OPINION

EL CAPITALISMO DESPUES DE LA CRISIS*

Luigi Zingales

Luigi Zingales se pregunta en este articulo si el capitalismo
democratico seguird gozando en Estados Unidos de la legiti-
midad indiscutida que habia tenido hasta hoy entre la pobla-
cién. Los indicadores iniciales —sefiala— no son alentado-
res. ElI gobierno estadounidense, al reaccionar frente a la
crisis como lo ha hecho, en especial mediante operaciones
estatales en gran escala para el rescate financiero de bancos
y grandes corporaciones, amenazaria con encaminar al pais
hacia el corporativismo europeo y el capitalismo de compa-
drazgos. Lo cual, en el largo plazo, conduciria a la consolida-
cién de las mismas préacticas que ocasionaron en el pasado la
crisis y que tienen atrapado al capitalismo, en la mayor parte
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del mundo, en un circulo vicioso. Asi, en opinién del autor, el
curso de accion que se ha impuesto hasta ahora en los EE. UU.
bien podria ser la consecuencia méas grave y perjudicial de la
crisis financiera.

Frente a ello, Zingales aboga por la adopcion de un camino
diferente, consistente en impulsar una serie de reformas verda-
deramente pro mercado (no pro negocios), con el fin de restau-
rar principios fundamentales para el funcionamiento de un mer-
cado libre, justo y bien regulado.

Palabras clave: crisis financiera; capitalismo; capitalismo democréa-
tico; regulacion; libre mercado; EE.UU.

La crisis econémica del afio pasado, centrada en el sector
financiero —punto neuralgico del capitalismo estadounidense—, segu-
ramente dejaré algunas huellas imborrables. La regulacién financiera, el
papel de los grandes bancos, al igual que las relaciones entre el gobier-
no y los actores clave en el mercado, ya nunca seran los mismos de
antes.

Un aspecto mas importante, sin embargo, se refiere a cémo
variara la actitud de la gente con respecto a nuestro sistema capitalista.
La naturaleza de la crisis y la forma en que ha reaccionado el Estado
amenazan ahora con socavar la legitimidad de que ha gozado el capita-
lismo democrético en la opinion publica estadounidense como un siste-
ma imparcial y justo. Al permitir que se dieran las condiciones que
propiciaron la crisis (en particular la concentracion del poder en manos
de unas pocas instituciones de gran envergadura), y al reaccionar
frente a la crisis como lo ha hecho (en especial mediante operaciones
estatales en gran escala para el rescate financiero de bancos y grandes
empresas), Estados Unidos corre hoy por hoy el riesgo de encaminarse
hacia el corporativismo europeo y el capitalismo del compadrazgo pro-
pios de regimenes mas estatistas. Lo cual, a su vez, compromete el
tipo de capitalismo propio y peculiar de Estados Unidos, que hasta
ahora se habia librado de ser asociado por la opinién publica con
inveteradas précticas corruptas, permitiendo que este pais se mantuvie-
ra relativamente libre de sentimientos populistas y anticapitalistas.
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¢Acaso estdn comenzando a operar esos cambios? Y de ser asi,
¢corresponderan sélo a una reaccion pasajera frente a una aguda rece-
sion econdmica, 0 a una variacion mas profunda y perjudicial en las
actitudes de los estadounidenses? A este respecto, algunos indicadores
iniciales no resultan alentadores.

Exprimir a los ricos

Uno de mis amigos trabajaba como consultor para American
International Group (AIG), el hoy desprestigiado gigante del sector de
las aseguradoras. A fin de evitar que él creara su propio hedge fund,
AIG le propuso firmar un acuerdo que lo inhibia de competir con un
fondo propio, conforme al cual, entonces, se le entregaria una suma
para compensarlo por la oportunidad a la que renunciaba. Si bien se
trataba de una practica absolutamente habitual y bien vista, por desgra-
cia para mi amigo el pago que él recibiria en el marco de este acuerdo
se haria efectivo a fines de 2008. Fue asi como durante los primeros
meses de 2009 vivi6 aterrorizado: su contrato fue clasificado como uno
que contenia las tristemente famosas bonificaciones por “retencion”
que habia acordado AIG. Cuando la indignacion causada por el pago de
estos beneficios llegd al paroxismo, recibid varias amenazas de muerte.
Aungue no estaba legalmente obligado a hacerlo, mi amigo devolvié el
dinero a la empresa, con la esperanza de que ese gesto impediria que su
nombre apareciera en los diarios. En caso de que esa estrategia no
consiguiera protegerlo, disefid un plan para evacuar a su esposa y a sus
hijos. Ese era el modo responsable de proceder; después de todo,
airados manifestantes se habian apostado frente a los hogares de varios
ejecutivos de AIG cuyos nombres figuraron en la prensa y sélo por
fortuna nadie habia resultado herido.

Pese a que estos episodios extremos han sido inusuales, nos
indican que existe un clima de enorme descontento. Segin una encues-
ta reciente, el 65% de los estadounidenses considera que el gobierno
deberia fijar un limite a las compensaciones que las grandes empresas
pagan a sus ejecutivos, mientras que el 60% desea que el Estado
intervenga para mejorar el sistema de gestion de las empresas. Pero
esas percepciones estan muy lejos de reflejar a su vez un sentimiento
de confianza en el gobierno: en ese mismo sondeo, sélo un 5% de los
estadounidenses asegura tener un alto grado de confianza en el gobier-
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no, mientras que un 30% sefiala que su confianza es nula. Lo que
ocurre, entonces, es que de momento los norteamericanos confian aun
menos en las grandes empresas: menos de uno de cada treinta estado-
unidenses dice que confia plenamente en ellas, en tanto que uno de
cada tres encuestados afirma que no le merecen ninguna confianza.

Tales posturas aparecen con frecuencia en los sondeos de opi-
nién publica en gran parte del mundo, pero son extrafias en los Estados
Unidos. Hasta hace muy poco, los norteamericanos se distinguian por
su aceptacion de los principios basicos del mercado, e incluso por su
tolerancia de algunos efectos colaterales negativos del mismo, tal como
una notoria desigualdad de los ingresos.

Por largo tiempo el capitalismo ha disfrutado de un decidido res-
paldo de la opinion publica estadounidense, debido a que el capitalismo
estadounidense ha sido tradicionalmente distinto del observado en otras
regiones del mundo, en particular a consecuencia de su sistema singu-
larmente abierto y de mercado libre. El capitalismo no sélo requiere de
la libertad de emprendimiento, sino también de normas y politicas que
propicien la libertad de entrada al mercado, que faciliten el acceso de
los nuevos actores a los recursos financieros y que mantengan un
campo de juego nivelado para todos los competidores. Estados Unidos
ha sido en general el pais que mas se aproxima a esta combinacién
ideal, un logro nada despreciable si se considera que las presiones y los
incentivos econdmicos no propenden naturalmente a ese equilibrio de
politicas. Si bien todos se benefician de un mercado libre y competiti-
vo, nadie en particular obtiene grandes utilidades por el hecho de que se
mantengan la competitividad del sistema y el campo de juego nivelado.
El verdadero capitalismo carece de un lobby poderoso.

Tal afirmacion podria causar extrafieza si se tienen en cuenta los
miles de millones de ddlares que las firmas gastan en actividades de
lobby ante el Congreso estadounidense, pero ése es exactamente el quid
del asunto. La mayoria de los lobbistas procura inclinar el area de juego
hacia una u otra direccién, y no mantenerlo nivelado. La mayor parte
de los esfuerzos de lobby son en favor de los negocios, en el sentido de
que promueven los intereses de las firmas existentes, y no en favor del
mercado, en el sentido de fomentar una competencia verdaderamente
libre y abierta. La competencia abierta obliga a las firmas establecidas a
demostrar una y otra vez sus capacidades; asi, los actores del mercado
que son poderosos y exitosos suelen utilizar su fortaleza para restringir
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esa competencia y consolidar su posicién. Lo anterior se traduce en
graves tensiones entre una agenda favorable al mercado y otra favora-
ble a los negocios, aunque el capitalismo estadounidense siempre ha
zanjado este conflicto con mucha mayor destreza que buena parte de
los demas sistemas.

La excepcién estadounidense

En un estudio reciente, Rafael di Tella y Robert MacCulloch
mostraron que el respaldo publico al capitalismo en un pais cualquiera
se asocia positivamente con la percepcion de que el trabajo arduo, y no
la suerte, es lo que determina el éxito, y se correlaciona negativamente
con la percepcion de corrupcién. Estas correlaciones contribuyen en
gran medida a explicar el apoyo publico de que goza el sistema capita-
lista estadounidense. Segln un estudio reciente, solo el 40% de los
norteamericanos piensa que la suerte, y no el trabajo duro, es uno de
los principales factores que determinan las diferencias de ingreso. Si
comparamos la cifra anterior con el 75% de los brasilefios que piensa
que la disparidad de ingresos se debe mas que nada a la suerte, o con el
66% de los daneses y el 54% de los alemanes que también son de esa
opinién, entonces comenzamos a formarnos una idea de por qué la
actitud estadounidense frente al sistema de libre mercado destaca entre
las demaés.

Para algunos especialistas, esta percepcion de legitimidad del capi-
talismo no es mas que el resultado de una exitosa campafa de propagan-
da en favor del “suefio americano”, un mito arraigado en la cultura
estadounidense, aunque no necesariamente vinculado a la realidad. Y es
cierto que los datos proporcionan escasa evidencia de que, en términos
generales, la movilidad social sea mayor en los Estados Unidos que en
otros paises desarrollados. Con todo, si bien esta diferencia no sale a
relucir en las estadisticas globales, se manifiesta de manera patente en el
tramo mas alto de la distribucion del ingreso, que suele acaparar la mayor
atencion y determina en gran medida las actitudes de las personas.
Incluso antes de que el auge de internet permitiera el surgimiento de
numerosos jovenes multimillonarios, en 1996 uno de cada cuatro poten-
tados estadounidenses podia ser catalogado como alguien que habia
alcanzado el éxito gracias a su propio esfuerzo, en comparacion con solo
uno de cada diez en Alemania. Y los méas acaudalados multimillonarios
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norteamericanos que se han forjado con su propio esfuerzo —desde Bill
Gates y Michael Dell hasta Warren Buffet y Mark Zuckerberg— han
amasado su fortuna en negocios competitivos, con escasa 0 nula interfe-
rencia o ayuda de parte del Estado.

No se puede afirmar lo mismo de la mayoria de los demas
paises, pues en ellos las personas mas adineradas suelen acumular sus
fortunas en negocios regulados donde las conexiones con el gobierno
resultan decisivas para prosperar. Pensemos en los oligarcas en Rusia,
Silvio Berlusconi en Italia, Carlos Slim en México, e incluso los magna-
tes méas poderosos de Hong Kong. Todos ellos se enriquecieron en
negocios que dependen en gran medida de concesiones estatales: ener-
gia, bienes raices, telecomunicaciones, mineria. Para tener éxito en
estos negocios suele ser mas importante contar con las conexiones
adecuadas que poseer iniciativa y espiritu emprendedor.

En la mayor parte del mundo, la mejor manera de hacer dinero no
consiste en discurrir ideas brillantes ni en trabajar con ahinco para poner-
las en practica, sino en cultivar vinculos con el gobierno. Esa préctica del
amiguismo es la que moldea las actitudes de la ciudadania respecto del
sistema econdmico de un pais. Al preguntar en un reciente estudio por
los factores mas importantes que determinan el éxito financiero, los
empresarios italianos le asignaron el primer lugar a “conocer a personas
influyentes™ (el 80% consideré que ése era un requisito “importante” o
“muy importante™). “Las aptitudes y la experiencia” figuraban en quinto
lugar, detras de caracteristicas como “lealtad y obediencia”.

Estas vias divergentes hacia la prosperidad revelan que existe
algo mas que una diferencia de percepcion. El capitalismo estadouni-
dense es, en efecto, muy distinto del que existe en los paises europeos,
por motivos que tienen una profunda raigambre historica.

Las raices del capitalismo estadounidense

En Estados Unidos, a diferencia de gran parte del resto de Occi-
dente, la democracia antecede a la industrializacién. Cuando en las
postrimerias del siglo X1X tuvo lugar la Segunda Revolucion Industrial,
Estados Unidos ya habia disfrutado de varias décadas de sufragio
universal (masculino) y de educacion generalizada. Lo anterior permitié
el surgimiento de una ciudadania que abrigaba grandes expectativas y
que a la vez no estaba dispuesta a tolerar injusticias flagrantes en la
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politica econémica. No por coincidencia, el propio concepto de ley
antimonopolio —una idea favorable al mercado, pero en ocasiones
contraria a los negocios— fue desarrollado en Estados Unidos a fines
del siglo XIX y a principios del siglo XX. Tampoco fue casualidad que
en los albores del siglo XX Estados Unidos experimentara una intensifi-
cacion de las regulaciones —acicateada por una prensa inquisitiva y un
movimiento politico de caracter populista (pero no contrario al merca-
do)—, cuyo fin era reducir el poder de las grandes corporaciones. Al
contrario de Europa, donde la oposicién mas vehemente a los excesos
cometidos por las empresas provenia de movimientos socialistas con-
trarios al mercado, en Estados Unidos dicha oposicién era incondicio-
nalmente partidaria del mercado. Cuando Louis Brandeis criticd los
fondos de inversion (money trust), lo que en el fondo pretendia no era
intervenir en los mercados sino s6lo mejorar su funcionamiento. Como
consecuencia de lo anterior, los norteamericanos se han dado cuenta
desde hace tiempo de que los intereses del mercado y los intereses de
los negocios no tienen por qué estar siempre en consonancia.

Por afiadidura, el capitalismo estadounidense se desarrolld en
una época en que el grado de injerencia del Estado en la economia era
bastante leve. A comienzos del siglo XX, cuando el capitalismo norte-
americano moderno se estaba perfilando, el gasto publico de Estados
Unidos so6lo ascendia al 6,8% del producto interno bruto. Tras la
Segunda Guerra Mundial, cuando el capitalismo moderno realmente
cobro forma en los paises de Europa occidental, el gasto publico en
esas naciones correspondia, en promedio, al 30% del PIB. Hasta la
Primera Guerra Mundial, Estados Unidos contaba con un gobierno
federal muy reducido en comparacién con los gobiernos nacionales de
otros paises. Ello obedecia en parte a que la nacién norteamericana no
afrontaba ninguna amenaza militar importante que pusiera en riesgo su
existencia, lo cual le permitia al gobierno destinar una proporcion relati-
vamente pequefia de su presupuesto al sector de defensa. La naturaleza
federalista del régimen estadounidense también fue un factor que con-
tribuy6 a limitar el tamafio del gobierno nacional.

Cuando el gobierno es pequefio y relativamente débil, la manera
de hacer dinero consiste en montar un negocio prospero en el sector
privado. Pero mientras mayor sean el monto y el dmbito del gasto
publico, mas facil sera enriquecerse desviando fondos estatales. Poner en
marcha un negocio no es tarea facil, ya que involucra un enorme riesgo;
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conseguir favores o contratos del gobierno es algo mas facil y una
apuesta mucho mas segura. Y es asi como en naciones con gobiernos
extensos y poderosos, el Estado tiende a situarse en el centro del sistema
econdmico, incluso cuando éste es relativamente capitalista. Esto suele
confundir los ambitos politico y econdmico, tanto en la practica como en
las percepciones de la opinién publica: mientras mayor sea el porcentaje
de capitalistas que adquieren su riqueza gracias a sus conexiones politi-
cas, mas fuerte serd la impresion de que el capitalismo es injusto y
corrupto.

Otra caracteristica distintiva del capitalismo estadounidense es
que su desarrollo estuvo practicamente exento de influencias foraneas.
Aun cuando el capital europeo (y en especial el britanico) cumplio un
papel decisivo en el progreso econémico norteamericano durante el
siglo X1IX e inicios del XX, las economias europeas no eran mas
desarrolladas que la estadounidense. De modo que si bien los capita-
listas europeos podian invertir en las empresas norteamericanas o com-
petir con ellas, no podian dominar el sistema. Por consiguiente, el
capitalismo estadounidense se desarroll6 de manera mas o0 menos orgéa-
nica y aun acusa las huellas de esos origenes. Por ejemplo, en el codigo
de quiebras norteamericano se observan notorios sesgos en favor de
los deudores, porque Estados Unidos se origind y se desarroll6 como
una nacién de deudores.

La situacion es muy distinta en naciones que impulsaron econo-
mias capitalistas tras la Segunda Guerra Mundial. Estos paises (en la
Europa continental no asociada al bloque soviético, en partes de Asia y
en varias regiones de Latinoamérica) se industrializaron bajo la gigan-
tesca sombra del poderio estadounidense. Durante este proceso de
desarrollo, las élites locales se sintieron amenazadas ante la perspectiva
de una colonizacion econdmica por parte de las empresas estado-
unidenses, que eran mucho mas eficientes y contaban con mejor capi-
talizacion. Con el fin de protegerse, disefiaron a prop6sito un sistema
carente de transparencia en el que las conexiones a nivel local eran
importantes, pues esto les daba una ventaja intrinseca. Durante las
décadas transcurridas desde entonces, estas estructuras han demostra-
do ser muy resistentes: una vez que los sistemas econdmicos y politi-
cos han sido disefiados para recompensar las relaciones en vez de la
eficiencia, es muy dificil reformarlos, pues quienes ejercen el poder
serian los mas perjudicados con el cambio.
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Por ultimo, Estados Unidos fue capaz de desarrollar una agenda
pro mercado distinta de una agenda pro negocios porque pudo sus-
traerse en gran medida de la influencia directa del marxismo. Tal vez el
tipo de capitalismo que se forjé en los Estados Unidos sea la causa,
tanto como el efecto, de la ausencia de movimientos marxistas podero-
sos en este pais. De cualquier modo, esta distincion con respecto a
otros regimenes occidentales influyé enormemente en la actitud estado-
unidense hacia la economia. En paises con partidos marxistas promi-
nentes e influyentes, las fuerzas pro mercado y pro negocios se vieron
obligadas a aliarse para luchar contra un adversario comdn. Si uno
enfrenta la perspectiva de la nacionalizacion (esto es, de que una redu-
cida élite politica controle los recursos), incluso el capitalismo de
relaciones (en el que esos recursos son manejados por una pequefia
élite empresarial) aparece como una alternativa atrayente.

Como consecuencia de lo anterior, muchos paises fueron inca-
paces de desarrollar una forma de capitalismo mas competitiva y abier-
ta, por cuanto no podian correr el riesgo de provocar un cisma entre
los opositores al marxismo. Peor aun, las fuerzas pro empresas, que
estaban mejor dotadas y mejor provistas, se apropiaron completamente
de la bandera del libre mercado. Paraddjicamente, a medida que se fue
desvaneciendo el atractivo de las ideas marxistas, en la mayoria de
estos paises el problema empeord en vez de mejorar. Tras décadas de
contigiiidad, las fuerzas partidarias del mercado no pudieron separarse
del bando pro negocios. Puesto que ya no afrontaban la oposicion
ideoldgica del marxismo ni resistencia alguna proveniente de la ideolo-
gia pro mercado, las fuerzas leales al empresariado ejercieron un pre-
dominio sin contrapeso. En ningln pais se aprecia este fendmeno con
mayor claridad que en Italia, donde el movimiento pro mercado esta
hoy en dia casi literalmente en manos de un solo empresario, el primer
ministro Silvio Berlusconi, quien a menudo da la impresion de gobernar
el pais en beneficio de su imperio de las comunicaciones.

Por todos estos motivos, Estados Unidos desarrollé un sistema
de capitalismo que se aproxima mas que ningln otro a la combinacién
ideal de libertad econémica y competencia abierta. La imagen que
muchos norteamericanos tienen del capitalismo es, por tanto, la de las
historietas de Horatio Alger en que los protagonistas pasan de la miseria
a la riqueza gracias al trabajo arduo, y que han llegado a definir el suefio
americano. En cambio, en la mayoria de los paises del mundo Horatio
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Alger es un desconocido, y la imagen de movilidad social estd domina-
da por historias del tipo Cenicienta o Evita Peron, vale decir mas bien
fantasias que suefios realizables. Esta comprension de las oportunida-
des ha contribuido a la popularizacion y al afianzamiento del capitalismo
en Estados Unidos.

Ahora bien, puesto que el sistema de libre mercado se basa en el
respaldo publico, y éste a su vez depende en cierta medida de la
impresion ciudadana de que el sistema es justo, cualquier erosion de
esa imagen entrafia una amenaza al sistema propiamente tal. Ese dete-
rioro se produce cuando las conexiones con el gobierno, o el poder que
tienen en el mercado los que ya estan establecidos, parecen imponerse
a la competencia verdaderamente libre y leal como vias para alcanzar la
riqueza y el éxito. Tanto el gobierno como las grandes corporaciones
empresariales tienen poderosos incentivos para empujar el sistema en
esta direccion, de manera que si no se les imponen limites, ambos
representan una amenaza para el tipo de capitalismo distintivo de los
Estados Unidos.

Aun cuando Estados Unidos goza de la gran ventaja de haber
comenzado desde un modelo superior de capitalismo, y de haber desa-
rrollado una ideologia para respaldarlo, nuestro sistema es ain vulnera-
ble a esas presiones, y no sélo en tiempos de crisis. Incluso la ideologia
mas persuasiva y resistente a la adversidad no podra sobrevivir si
cambian las condiciones y la l6gica que la generaron. El capitalismo
estadounidense necesita defensores que se hagan oir, que estén cons-
cientes de las amenazas que éste encara, y que puedan apoyar su causa
ante la opinion publica. Con todo, durante los Gltimos treinta afios, a
medida que la amenaza del comunismo mundial se ha ido debilitando
hasta desaparecer, el nimero de adalides del capitalismo ha disminuido
progresivamente, mientras que las tentaciones corporativistas han co-
brado cada vez mayor fuerza. Esta coyuntura ha contribuido a crear el
marco de la crisis a la que hoy hacemos frente, y ha mermado nuestra
capacidad para discurrir la manera de sobreponernos a ella.

El fin del caracter excepcional de los EE.UU.

La existencia de un sistema financiero sano es un factor esencial
para el buen funcionamiento de cualquier economia de mercado. El
acceso generalizado al financiamiento es una condicion bésica para
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aprovechar los mejores talentos, permitiéndoles prosperar y desarrollar-
se, y es asimismo un requisito primordial para atraer a nuevos partici-
pantes al sistema y de ese modo fomentar la competencia. El sistema
que asigna los fondos también asigna poder y utilidades; si ese sistema
no es imparcial, hay pocas esperanzas de que el resto de la economia
pueda serlo. Y siempre hay grandes posibilidades de que se cometan
injusticias o abusos en el sistema financiero.

Desde hace mucho tiempo los estadounidenses se han mostrado
sensibles a esa clase de abuso. Pese a que histéricamente han evitado
incurrir en un sesgo general anticapitalista, aun asi los norteamericanos
han cultivado una especie de prejuicio populista contra el mundo finan-
ciero. Esta predisposicion ha inspirado muchas decisiones politicas a lo
largo de la historia estadounidense, las que si bien fueron ineficientes
desde un punto de vista econémico, ayudaron a preservar la salud a
largo plazo del capitalismo democratico de esta nacion. A fines de la
década de 1830, el presidente Andrew Jackson se opuso a renovarle la
licencia al Segundo Banco de los Estados Unidos —medida que contri-
buyd a exacerbar el fenémeno conocido como “Panico de 1837"—,
pues a su juicio el banco era un instrumento de corrupcion politica y
representaba una amenaza a las libertades del pais. Una investigacion
emprendida por Jackson determiné “fuera de toda duda que esta enor-
me y poderosa institucién habia estado activamente involucrada en
maniobras destinadas a influir en las elecciones de funcionarios publi-
cos mediante pagos con dinero de sus arcas”.

Durante gran parte de la historia norteamericana, la legislacion
bancaria de los estados estuvo determinada por preocupaciones acerca
del poder que ejercian los bancos neoyorquinos sobre el resto del pais,
y por el temor de que los grandes bancos drenaran fondos de las zonas
rurales para reencauzarlos hacia las ciudades. A fin de aplacar estos
recelos, los estados introdujeron diversas restricciones: desde la banca
sin sucursales (los bancos no podian tener mas de una oficina), pasan-
do por limites a la apertura de sucursales dentro de los estados (los
bancos del norte de Illinois no podian abrir sucursales en el sur de ese
mismo estado), hasta limites a la apertura de sucursales interestatales
(los bancos de Nueva York no podian abrir sucursales en otros esta-
dos). Desde una perspectiva meramente econdémica, todas estas res-
tricciones eran descabelladas, pues obligaban a reinvertir los depdsitos
en la misma zona donde eran recaudados, con lo que se distorsionaba
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gravemente la asignaciéon de fondos. Y al impedir que los bancos se
expandieran, estas normas los transformaron en instituciones menos
diversificadas, y por ende méas propensas al fracaso. Asi y todo, estas
politicas tuvieron un aspecto positivo: fragmentaron el sector bancario
y disminuyeron su poder politico, con lo cual se crearon las condicio-
nes necesarias para el surgimiento de un dinamico mercado de valores.

Incluso la separacién entre la banca de inversiones y la banca
comercial, introducida por la Ley Glass-Steagall dentro del marco del
New Deal, fue producto de esta tradicién estadounidense de larga data.
A diferencia de muchas otras regulaciones bancarias, la de Glass-
Steagall por lo menos tenia una justificacion de tipo econdmico: impe-
dir que los bancos comerciales explotaran a sus depositantes haciendo
recaer en ellos el pago de los bonos de firmas que habian recibido
préstamos pero eran incapaces de reembolsar la deuda. Sin embargo, la
consecuencia mas importante de la Ley Glass-Steagall fue la fragmen-
tacién, la cual contribuy6 a reducir la concentracion del sector banca-
rio y, al crear intereses divergentes en distintas areas del mundo finan-
ciero, ayud6 a atenuar su poder politico.

Durante las tres ultimas décadas estas disposiciones fueron
completamente alteradas, comenzando por la progresiva desregulacién
del sector bancario. En primer lugar, las restricciones impuestas por las
normativas estatales fueron sumamente ineficaces, y con el paso del
tiempo y debido al progreso tecnolégico y financiero se volvieron
absolutamente insostenibles. ;Qué se gana con restringir la apertura de
sucursales cuando los bancos pueden instalar cajeros automaticos en
todo el pais? ¢Con qué eficacia puede una prohibicion de abrir sucursa-
les interestatales bloquear la redistribucion de depdsitos, cuando los
bancos no integrados estdn en condiciones de reasignarlos a través del
mercado interbancario?

Fue asi como a partir de fines de los afios setenta las regulacio-
nes bancarias estatales fueron relajadas o eliminadas, lo que permitié
aumentar la eficiencia del sector bancario y fomentar el crecimiento
econdmico. Con todo, esa iniciativa también incrementé la concentra-
cion. En 1980, en Estados Unidos habia 14.434 bancos, casi la misma
cantidad que en 1934. En 1990 esa cifra habia disminuido a 12.347; el
afio 2000, a 8.315. En 2009, el nimero se mantiene por debajo de los
7.100. Lo més importante es que la concentracién de depdsitos y
préstamos creci0 considerablemente. En 1984, los cinco principales
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bancos estadounidenses controlaban s6lo el 9% del total de depdsitos
en el sector bancario. En 2001 esa cifra habia aumentado al 21%, y a
fines de 2008, a cerca del 40%.

El momento culminante de este proceso lo marcé la aprobacion
en 1999 de la Ley Gramm-Leach-Bliley, que derogaba las restricciones
impuestas por la Ley Glass-Steagall. La ley Gramm-Leach-Bliley ha
sido sefialada injustamente como uno de los principales responsables de
la actual crisis financiera; la verdad es que su incidencia en ella fue leve
o0 nula. Las principales instituciones que cayeron en bancarrota o reci-
bieron créditos de rescate durante los dos Gltimos afios eran sociedades
exclusivamente de inversiones —como Lehman Brothers, Bear
Stearns y Merril Lynch— que no aprovecharon la derogacion de la Ley
Glass-Steagall; o bien eran instituciones financieras puramente comer-
ciales como Wachovia y Washington Mutual. La Unica excepcion es
Citigroup, que, acogiéndose a una excepcién especial, fusiond sus
operaciones comerciales y de inversion incluso antes de que se promul-
gara la ley Gramm-Leach-Bliley.

El verdadero efecto de la ley Gramm-Leach-Bliley tuvo un ca-
racter politico y no directamente econdémico. Bajo el antiguo régimen,
los bancos comerciales, las sociedades de inversiones y las compariias
de seguros tenian agendas distintas, por lo que sus esfuerzos de lobby
tendian a compensarse mutuamente. Sin embargo, una vez que se
levantaron las restricciones los intereses de todos los principales acto-
res en el sector financiero se alinearon, confiriéndole a éste un poder
desmedido en el disefio de la agenda politica. La concentracion de la
banca no hizo mas que acrecentar esa influencia.

La dltima y mas importante causa del creciente poder del mundo
financiero fue su rentabilidad, al menos en términos contables. En los
afios sesenta, la proporcion del PIB generada por el sector financiero
ascendia a poco méas del 3%. A mediados de la década de 2000, esa
cifra superaba el 8%. Esta expansion estuvo influida por un répido
incremento no s6lo de las utilidades, sino ademés de los salarios. En
1980 el salario relativo de un trabajador en el sector financiero era mas
0 menos comparable al de otros trabajadores igualmente calificados en
otros &mbitos. En 2007, quien laboraba en el area financiera recibia un
70% maés. Cualquier intento por explicar esta brecha aduciendo diferen-
cias en las capacidades o aludiendo a las exigencias propias del empleo
resulta insatisfactorio. Quienes trabajaban en el sector financiero sim-
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plemente estaban ganando una suma considerablemente mayor que la
percibida en cualquier otro sector.

Esta enorme rentabilidad permitié que el sector gastara sumas
desproporcionadas en camparfias de lobby ante el sistema politico. Du-
rante las dos Gltimas décadas la industria financiera ha desembolsado
mas de 2.200 millones de ddlares en contribuciones a campafias politi-
cas, mas que cualquiera de los demas sectores cuyas finanzas han sido
rastreadas por el Center for Responsive Politics. Y en el curso de la
ltima década el sector financiero encabez6 la lista de los que mas
gastan en actividades de lobby, con méas de 3.500 millones de dolares
destinados a ese fin.

Este aumento vertiginoso de los salarios y las utilidades también
atrajo obviamente a los profesionales méas talentosos, fenémeno cuyas
implicaciones trascienden el sector financiero e inciden profundamente
en el sector publico. Hace treinta afios, los graduados mas brillantes se
dedicaban a las ciencias, la tecnologia, el derecho y los negocios;
durante las dos dltimas décadas se han volcado al sector financiero.
Habiendo consagrado sus esfuerzos a este sector, esos talentosos indi-
viduos inevitablemente acaban por empefiarse en promover sus intere-
ses: asi como es probable que un especialista en comercio de derivados
se sienta sumamente impresionado por la importancia y el valor de los
productos derivados, también un ingeniero nuclear seguramente consi-
derara que la energia atémica puede resolver todos los problemas del
mundo. Y si la mayor parte de la élite politica fuera seleccionada entre
los ingenieros nucleares, no habria que extrafarse si el pais pronto
estuviera plagado de centrales atdmicas. De hecho, como un ejemplo
en el que precisamente se da esta situacion podemos citar el caso de
Francia, donde por complejas razones culturales una proporcién in-
usualmente amplia de la élite politica ha seguido estudios de ingenieria
en la Ecole Polytecnique, y ocurre que Francia utiliza la energia atomi-
ca con mayor intensidad que otras naciones.

Un efecto similar puede apreciarse con claridad en el sector
financiero estadounidense. La proporcion de personas con formacion y
experiencia en finanzas que han ocupado los cargos de mas alto nivel
en todas las recientes administraciones presidenciales es extraordinaria.
Cuatro de los dltimos seis secretarios del Tesoro se ajustan a esta
descripcién. Es mas, todos ellos estaban directa o indirectamente vin-
culados a una sola firma: Goldam Sachs. Tal situacion esté lejos de ser
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la norma historica, pues de los seis secretarios del Tesoro que les
precedieron s6lo uno contaba con experiencia en el area financiera. Y
los ejecutivos con formacion en este ambito no sélo estan en el Depar-
tamento del Tesoro, sino que ademdas ocupan cargos de importante
responsabilidad en la Casa Blanca y son nombrados en cargos clave en
diversas otras dependencias. Rahm Emanuel, jefe de gabinete del Presi-
dente Barack Obama, trabaj6 anteriormente en una firma de inversio-
nes, lo mismo que Joshua Bolten, su predecesor durante el gobierno de
George W. Bush.

No hay nada intrinsecamente malo en ello. A decir verdad, resul-
ta del todo natural que un gobierno en busca de los asesores mas
brillantes acabe arrebatandoselos al ambito financiero, donde se han
congregado los mas destacados y mejores. El problema es que quienes
han trabajado toda su vida en el mundo de las finanzas tienden a
considerar que los intereses de su sector siempre coinciden con los del
pais, lo cual es comprensible. Cuando durante el otofio boreal del afio
pasado el entonces Secretario del Tesoro, Henry Paulson, se dirigi6 a
los miembros del Congreso advirtiéndoles que el mundo tal como lo
conociamos se acabaria si ellos no aprobaban el plan de rescate finan-
ciero por un monto de 700.000 millones de ddlares, sin duda hablaba
en serio y de buena fe. Y hasta cierto punto tenia razén: su mundo —el
mundo en que vivia y trabajaba— se habria derrumbado sin esa apro-
bacion. Goldman Sachs se habria declarado en quiebra, y las repercu-
siones para todos sus conocidos habrian sido muy graves. Asi y todo,
el mundo de Henry Paulson no es el mundo en el que vive la mayoria
de los estadounidenses, ni siquiera aquel donde funciona nuestra eco-
nomia en general. El que ese mundo se habria acabado si el Congreso
no daba su beneplécito era una cuestion bastante més debatible; desgra-
ciadamente, ese debate nunca tuvo lugar.

Lo que agrava el problema es el hecho de que quienes gobiernan
tienden a apelar a sus redes de amistades de confianza para recopilar
informacion “desde el exterior”. Si todos los integrantes de esas redes
proceden del mismo ambito, la informacidn y las ideas que fluyan hacia
los disefiadores de politicas seran sumamente restringidas. Una anécdo-
ta reveladora en este sentido se remonta al gobierno de Bush hijo,
cuando, durante la etapa mas algida de la crisis, un funcionario del
Departamento del Tesoro advirtio que cada vez que se recibia una
llamada telefonica desde un ndmero con el codigo de area 212 de
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Manhattan, el mensaje era siempre el mismo: “Compren activos toxi-
cos”. Ante tal uniformidad en las recomendaciones, incluso a los dise-
fladores de politicas mas inteligentes y bienintencionados les resulta
dificil arribar a las decisiones correctas.

El ciclo vicioso

La progresiva concentracién del sector financiero y el creciente
poderio de los circulos politicos han erosionado la distincién que los
estadounidenses tradicionalmente hacian entre el mercado libre y las
grandes corporaciones. Lo anterior no solo significa que hoy en dia
son los intereses financieros los que predominan en la forma de enten-
der la economia de los disefiadores de politicas, sino ademéas que la
percepcion publica de la legitimidad del sistema econémico se encuen-
tra en tela de juicio, situacién que resulta aun mas preocupante.

Si el sistema de libre mercado es politicamente fréagil, su compo-
nente mas delicado es precisamente el sector financiero. Su extrema
fragilidad se debe a que confia ciegamente en la inviolabilidad de los
contratos y en el imperio de la ley, y dicha inviolabilidad no puede
mantenerse si no se cuenta con un amplio apoyo popular. Cuando la
indignacidn popular llega a tal extremo que la vida de los banqueros se
encuentra amenazada; cuando la mayoria de los norteamericanos esta
exigiendo que el Estado intervenga no solo para regular el sector finan-
ciero, sino ademas para supervisar la gestion de las empresas; cuando
los votantes pierden confianza en el sistema econémico y lo ven
como un ambito esencialmente corrupto, entonces la inviolabilidad de
la propiedad privada también se encuentra en peligro. Y cuando no se
protegen los derechos de propiedad, la supervivencia de un sector
financiero eficiente, y de la economia prospera que éste trae aparejada,
es incierta.

La injerencia estatal en el sector financiero a raiz de la crisis —y
en particular las operaciones de rescate financiero que favorecieron a
grandes bancos y a otras instituciones— ha exacerbado el problema. A
la desconfianza publica hacia el gobierno se ha sumado el recelo que
inspiran los banqueros, y a la preocupacién por el derroche de délares
de los contribuyentes se ha afiadido la aprension de que se vaya a
recompensar a quienes causaron la debacle en Wall Street. Como reac-
cion a ello, los politicos han procurado salir bien librados volviéndose
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fuertemente en contra del sector financiero. EI hecho de que la Camara
de Representantes haya aprobado la mocién de aplicar un impuesto
retroactivo de 90% a todos los bonos pagados por las instituciones
financieras que recibieron dinero del programa de ayuda para activos
en problemas (Troubled Asset Relief Program-TARP) demuestra lo
peligrosa que puede llegar a ser esta combinacion de reaccidn violenta
y demagogia.

Afortunadamente, esa mocién en particular nunca se transformé
en ley. Sin embargo, el clima adverso al sector financiero en el que ella
se origind, contribuyé en gran medida a la expropiacion de los acreedo-
res garantizados de Chrysler durante el segundo trimestre de este afio,
por citar un ejemplo. Al apuntar su dedo acusador contra los acreedo-
res de Chrysler que exigieron el respeto de sus derechos contractuales,
y al censurarlos en forma publica, el Presidente Obama capitalizé efi-
cazmente la indignacion publica para reducir los costos estatales en la
operacién de rescate de Chrysler. EI problema es que este recorte de
gastos se efectud a expensas de los actuales inversionistas, y envié una
sefial a todos los potenciales futuros inversionistas. Si bien el enfoque
de Obama fue conveniente en el corto plazo, con el tiempo podria tener
efectos devastadores en el sistema de mercado: la proteccion a los
acreedores con garantia es fundamental para que puedan acceder al
crédito las firmas en apuros financieros, e incluso aquellas acogidas al
Capitulo 11 de la Ley de Quiebras. El precedente de Chrysler hara
peligrar el acceso a ese financiamiento en el futuro, sobre todo en el
caso de las empresas mas necesitadas, y ademas intensificara la pre-
sion a favor de una intervencion aun més activa del Estado.

Asi pues, el curso de accion que se impuso a raiz de la crisis
financiera amenaza con poner en marcha un ciclo vicioso. Los politi-
cos, para evitar que la ciudadania los asocie con las empresas a las que
estan tratando de ayudar, toman parte en la ofensiva contra el sector
financiero y la fomentan. Tal actitud ahuyenta a los auténticos inver-
sionistas, quienes ya no tienen certeza de poder confiar en los contra-
tos y en el imperio de la ley. Y a su vez, a los atribulados empresarios
no les queda otro recurso que solicitar la ayuda estatal.

No es coincidencia el que poco después de fustigar a los ejecuti-
vos de Wall Street por su codicia, el gobierno estadounidense haya
creado la modalidad de subsidio mas generosa jamés inventada para el
sector financiero. El Programa de Inversion Pablica y Privada anuncia-
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do en marzo pasado por el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner,
otorga US$ 84 de préstamos subsidiados por el Estado y US$ 7 de
capital estatal por cada US$ 7 de capital privado invertido en la compra
de activos toxicos. Las condiciones son tan generosas que los inversio-
nistas privados recibiran basicamente un subsidio de US$ 2 por cada
dolar que aporten.

Si estas condiciones “se justifican” por la incertidumbre que
genero la violenta reaccién populista, también es cierto que exacerban
las condiciones que provocaron esa respuesta hostil en un principio, lo
cual viene a confirmar la sensacién de que el gobierno y los principales
actores del mercado estan operando de comin acuerdo a expensas de
los contribuyentes y de los pequefios inversionistas. Si el Programa de
Inversion Publica y Privada da resultado, las mismas personas que
originaron el problema tendréan la oportunidad de amasar una cuantiosa
fortuna con la ayuda del Estado, circunstancia que ciertamente no
favorecera la imagen publica del capitalismo estadounidense.

Este es precisamente el ciclo malsano en que se encuentra atra-
pado el capitalismo en la mayoria de los paises del mundo. Por un lado,
empresarios y financistas se sienten amenazados al vivir en un clima de
hostilidad publica, y de este modo justifican sus intentos por conseguir
privilegios especiales del Estado. Por otra parte, el ciudadano comun
siente indignacidn ante los privilegios concedidos a los empresarios y
financistas, lo que enardece la animosidad ya existente. La actual situa-
cion estadounidense debe de resultarle extrafiamente familiar a cual-
quier observador que conozca a fondo el caracter del capitalismo en el
resto del mundo.

El futuro del capitalismo estadounidense

El capitalismo estadounidense se encuentra, pues, en una encru-
cijada, en la que una de las sendas consiste en canalizar la ira popular
en apoyo politico para una serie de reformas verdaderamente favora-
bles al mercado, incluso cuando no beneficien los intereses de las
grandes sociedades financieras. Por la via de apelar a lo mejor de la
tradicion populista, es posible imponerle limites al poder del sector
financiero —o al poder de cualquier sector, para el caso da lo mismo—
y restaurar esos principios fundamentales que le confieren al capitalis-
mo una dimensién ética: libertad, meritocracia, un vinculo directo entre
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recompensa y esfuerzo, y un sentido de responsabilidad que garantice
que quienes cosechan las ganancias también carguen con las pérdidas.
Ello implicaria abandonar la idea de que cualquier empresa es demasia-
do grande como para caer, e instaurar normas que impidan que las
grandes sociedades financieras manipulen conexiones con el gobierno
en perjuicio de los mercados. Supondria adoptar un enfoque econdmi-
co pro mercado en lugar de un enfoque pro negocios.

La senda alternativa consiste en aplacar la ira popular con medi-
das tales como imponer limites a los bonos de los ejecutivos, y al
mismo tiempo afianzar la posicién de los principales actores financie-
ros, creando las condiciones para que ellos dependan del gobierno, y
para que la macroeconomia dependa de ellos. Esas medidas complacen
en su momento a la galeria, pero en el largo plazo comprometen el
sistema financiero y el prestigio publico del capitalismo estadounidense.
Por afadidura, consolidan las mismas practicas que ocasionaron la
crisis. Tal es la via hacia un capitalismo de las grandes empresas: una
senda que emparia la distincion entre politicas pro mercado y politicas
pro negocios, y que por tanto pone en riesgo esa fe en la legitimidad del
capitalismo democratico que el pueblo norteamericano ha profesado
desde hace tanto tiempo con un fervor sin igual.

Desgraciadamente, pareciera por ahora que el gobierno de Oba-
ma ha escogido esta Ultima senda. Una elecciéon que amenaza con
lanzarnos hacia esa espiral viciosa de mayor indignacion pablica y mas
capitalismo corporativista del compadrazgo, tan comun en otras latitu-
des, al tiempo que se pisotea la excepcionalidad econdémica que ha sido
tan fundamental para la prosperidad estadounidense. Una vez que se
haya asentado el polvo y aplacado el panico, bien podria ser ésa la
consecuencia mas grave y perjudicial de la crisis financiera para el
capitalismo estadounidense. [ |





